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股 指 期 货 减 弱 了 A 股 市 场 股 价 同 步 性 了 吗?
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摘 要: 本文在考察 A 股市场股价同步性与沪深 300 股指期货推出公告的市场反应的相关关系基础之上，检验
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Do Index Futures Alleviate Stock Price Synchronicity of A － Shore Market?
QIAN Fu，ZHOU Xiao － Xue
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: Based on the study of relationship between stock price synchronicity of China’s A share market
and the market reaction to the launch announcement of HuShen300 index futures，this paper examines the
impact of HuShen300 index futures on stock price synchronicity． The finding indicates that the higher in
the stock price synchronicity before China Securities Regulatory Commission ( CSRC ) ’s approval of
HuShen300 index futures，the better the market reactions to the stocks therein． Based on the logic that
stock index futures impact stock price synchronicity through the institutional investors and the manage-
ment of the market value of listed firms，this paper further indicates on an empirical research that the
higher in the percentage of shareholdings the institutional investors have，the lower the stock price syn-
chronicity is，and the relationship get reinforced as the stock index futures launch．
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的立脚点。Randall Morck( 2000) 基于欠发达资本
市场比发达资本市场股价同步性高这一现象，发现
更强的财产权( property rights) 能够提供更多套利
































































( 目的是规避风险) ，二是趋势性投资策略( 目的是
获取超额收益，分享经济发展成果) ⑤。基于以上分
析，本文提出的假设为: ( 1) 股价同步性与沪深 300
股指期货推出公告的市场反应正相关。( 2) 机构持
股比例越高股价同步性越低，并且这种关系随着沪








效果的典型方法。Mark L． Defond( 2005) 、Pankajk．
Jain( 2006) 和 Ellen Engela( 2007) 在关于 SOX 法
案的研究中选用的窗口期为( － 1，1) 的 3 天 CARs
—67—






2010 年3月26日⑥ 前后一天( － 1，1) 的超额累计收
益率( CAR) ，具体步骤如下:
Rit = αi + βiRmt + εit，t∈［－ 202，－ 10］
ARit = Rit － αi + βiRmt，t∈［－ 1，1］




Rit 为公司在 t 日的日股票收益率，Rmt 为 A 股
市场在 t 日的流通市值加权收益率。为了检验上述
三个假设，根据关于 CARi ( － 1，1) 影响因素的相关
文献，我们构建如下完整的模型:
CARi ( － 1，1) = αi + β1 × RSQ + β2 × beta + β3
× Lev + β4 × Size + β5 × MB + β6 × SOE + β7 × hs300
+ εi
实验变量: RSQ( 股价同步性) 。在此我们参考







公司个性信息( Artyom Durnev，2003) 。由于 R2 的取
值区间为( 0，1) ，不符合最小二乘法的回归要求，为
此我们参考李增泉( 2005) 的做法，对 R2 进行如下
的对数转换:




控制 变 量: 根 据 现 有 相 关 研 究 文 献 ( Teoh，
1993; Francis，2004) 和方军雄( 2009) 等的模型，我
们增加以下控制变量: beta: 来自回归方程 Rit = αi
+ βiRmt + εit，t∈［－ 202，－ 10］。Lev: 资产负债率，






业和大学) 则 SOE 取 1，否则取 0。hs300 哑变量: 若
公司2009年为沪深300指数成份股，则该变量取1，
否则为 0。因为沪深 300 股指期货的标的资产为沪













变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值
car 1493 － 0． 013 0． 032 － 0． 306 0． 235
RSQ 1515 － 0． 376 0． 756 － 12． 800 0． 963
R2 1515 0． 421 0． 124 0． 000 0． 724
beta 1515 1． 021 0． 241 0． 097 5． 767
Size 1515 22． 115 1． 083 19． 659 28． 575
Lev 1502 14． 047 30． 343 － 138． 096 447． 585
MB 1515 3． 882 16． 996 － 464． 146 291． 364
SOE 1507 0． 608 0． 488 0 1
hs300 1515 0． 158 0． 365 0 1
表 1 列示的是研究变量的描述性统计。从表 1
看出，2009 年 R2 的平均值为 0． 421，相比李增泉
( 2005) 的0． 513有所减小，这可能由于2006年以来
我国证券市场基础制度的不断完善进而改善了市
场的整体信息环境。但是总体来看2009年我国A股
市场 股 价 同 步 性 仍 然 较 高，远 高 于 Randall
Morck( 2000) 根据发达市场检测到的R2 ; 而且R2 的
最小值为 0，最大值为 0． 724，表明不同公司股价同
步性有很大区别。beta 均值为 1． 021，接近市场 beta
系数，表明用该方法得到的 beta 值比较合理。Size
的最小值与最大值分别为 19． 659 和 28． 575，相差
不大，可见本文样本上市公司规模比较集中，因此
增强了样本之间的可比性。Lev 和 MB 可能存在异
常值，因为它们的最值远远偏离均值。在稳健性检
验中，我们对 Lev 和 MB 做了双侧截尾，然后按原模
型回归，结果没有显著差别。从 SOE 的统计可以看
出，1 507 个样本里面有 60． 8% 的上市公司其最终
控制人是国家。
car 的均值为 － 0． 013，从表2 看其显著不为0，
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表 2 CAR 均值 T 检验
变量 样本量 均值 95% 置信区间 T 值 P 值
car 1493 － 0． 013 － 0． 015 － 0． 011 － 15． 735 0
表 3 研究变量相关系数表
car RSQ beta Size Lev MB SOE hs300
car 1
RSQ 0．201* 1
beta － 0．146* 0．334* 1
Size 0．189* 0．197* 0． 037 1
Lev 0． 022 0．062* － 0．001 0．051* 1
MB 0． 024 0．090* － 0．005 0．003 － 0． 023 1
SOE － 0． 01 0．107* 0． 044* 0．255* 0． 146* 0． 005 1
hs300 0．142* 0．104* 0． 060* 0． 704* － 0． 024 0． 011 0．161* 1
注: * 表示 T 检验显著度水平，* 表示 10% 以上显著水平显
著。
从相关系数表( 表 3) 来看，除了 hs300 与 Size





表 4 列示的是以 CARi ( － 1，1) 为被解释变量









比规模小的企业要好。Lev 和 MB 这两个变量的系
数的绝对值接近 0，在 2、3、4 这三个模型中，这两个
变量的系数符号都没变化，都不具有统计显著性。
从表4 看出，国家控制的企业( SOE = 1) ，比非国家
控制( SOE = 0) 的企业市场反应更差，可能因为国
家控制的上市公司其市值普遍比其内在价值高，因
此不欢迎沪深 300 股指期货。在模型 3 中，hs300 的
系数不显著，可能因为 hs300 与 Size存在共线性。在




模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
系数 显著度 系数 显著度 系数 显著度 系数 显著度
常数项 － 0． 010 ＊＊＊ － 0． 087 ＊＊＊ － 0． 064 ＊＊＊ － 0． 027
RSQ 0． 009 ＊＊＊ 0． 011 ＊＊＊ 0． 011 ＊＊＊ 0． 011 ＊＊＊
beta － 0． 031 ＊＊＊ － 0． 031 ＊＊＊ － 0． 035 ＊＊＊
Size 0． 005 ＊＊＊ 0． 004 ＊＊＊ 0． 003 ＊＊＊
Lev 7． 99E － 06 1． 08E － 05 2． 14E － 05
MB － 2． 59E － 07 － 1． 38E － 06 － 1． 59E － 05
SOE － 0． 005 ＊＊＊ － 0． 005 ＊＊＊ － 0． 005 ＊＊＊
hs300 0． 004 0． 004
行业 未控制 未控制 未控制 控制
调整 R2 0． 040 0． 110 0． 111 0． 139
F 值 63． 26 ＊＊＊ 31． 5 ＊＊＊ 27． 3 ＊＊＊ 13． 57 ＊＊＊
样本数 1493 1474 1474 1474









素，在稳健性检验中，我们采用 2007 年到 2009 年的
日收益数据，参照李增泉( 2005) 等的方法，重新计
算 R2 和 RSQ。在表 5 列示的稳健回归中，除了 beta
之外其他控制变量仍然为 2009 年数据; beta 定义同
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模型 1 模型 2
系数 显著度 系数 显著度
常数项 － 0． 090 ＊＊＊ － 0． 055 ＊＊
RSQ 0． 008 ＊＊＊ 0． 008 ＊＊＊
beta － 0． 026 ＊＊＊ － 0． 030 ＊＊＊
Size 0． 004 ＊＊＊ 0． 004 ＊＊＊
Lev 1． 11E － 05 2． 15E － 05
MB 2． 60E － 05 1． 34E － 05
SOE － 0． 005 ＊＊＊ － 0． 003 ＊＊＊
hs300 0． 003 0． 003
行业 未控制 控制
调整 R2 0． 095 0． 120
F 值 23． 2 ＊＊＊ 11． 6 ＊＊＊
样本数 1474 1474








RSQ = α + β0 × Guzhiqihuo + β1 × Inst + β2 ×
Big + β3 × Lev + β4 × Size + β5 × MB + β6 × SOE +
β7 × hs300 + εi
在此回归中，有两组配对的样本，一组样本为
2009 年样本，另一组为2010 年7 月至2011 年6 月样
本，两组样本的公司相同，分别代表股指期货上市
前后的情形( 用 Post_hs300 哑变量区分) ，总样本数
为 3 302 个，涉及到 1 651 家上市公司。
RSQ: 定义同前。Post_hs300 哑变量: 若参与回
归数据为 2009 年数据，则取 0，若参与回归数据为
2010 年7 月到2011 年6 月数据，则取1，分别表示沪
















征数据来源于 2009 年财务报表中期报告; 若股价同





计结果。R2 的平均值为 0． 37，比之前计算得到的
2009 年日收益数据回归的 R2 均值 0． 421 要小。表 7
表 6 “进一步研究”变量的描述性统计
变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值
R2 3302 0． 37 0． 133 0． 000 1． 0
RSQ 3300 － 0． 61 0． 747 － 12． 800 2． 2
Post_hs300 3302 0． 50 0． 500 0． 000 1． 0
Inst 3139 36． 55 22． 983 0． 000 98． 0
Big 3213 36． 18 15． 793 3． 277 99． 0
Size 3205 22． 36 1． 093 19． 659 28． 6
Lev 3154 12． 19 30． 2 － 138． 1 447． 6
MB 3204 3． 37 42． 2 － 1761． 1 349． 4
Roe 3222 6． 22 169． 4 － 5480． 9 7336． 7
SOE 3190 0． 58 0． 493 0． 000 1． 000
注: R2 的经济含义是个别公司的股票价格的变动能够被市场
波动所解释的部分。
表 7 沪深 300 股指期货上市前后 R2 均值 T 检验
组别 样本量 均值 标准差
股指期货上市前 1651 0． 4141 0． 0033
股指期货上市后 1651 0． 3265 0． 0028
差 1651 0． 0876 0． 0044
T 值 20． 0713
P 值 0＊＊＊
注: ＊＊＊表示 1% 以上水平显著。
列示了股指期货上市前后两样本 R2 的均值 T 检验
结果，表明股指期货上市之后一年( 0． 32) 比股指期
货上市前一年( 0． 41) 的R2 均值显著偏小。Inst 均值
为 36． 55%，总体来看，本文所选样本机构持股比例
较高。Big 均值 36． 18，说明所选样本的股权集中度
—97—
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出) ，我们发现 hs300 与 Size 相关系数为0． 7，所以在
接下来的回归中，将舍弃 hs300 哑变量。
表 8 列示的是“进一步研究”的回归结果。其中





与 能 够 减 弱 股 价 同 步 性。 另 外， 由 于

















( 2009) 等人的研究一致。国家控制( SOE = 1) 的企





表 8 股指期货是否上市对 RSQ 的回归
RSQ
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
系数 显著度 系数 显著度 系数 显著度 系数 显著度
常数项 － 2． 975 ＊＊＊ － 2． 109 ＊＊＊ － 2． 976 ＊＊＊ － 2． 104 ＊＊＊
Post_hs300 － 0． 459 ＊＊＊ － 0． 452 ＊＊＊ － 0． 386 ＊＊＊ － 0． 371 ＊＊＊
Inst － 0． 003 ＊＊＊ － 0． 003 ＊＊＊ － 0． 002 ＊＊ － 0． 002 ＊＊
Post_hs300* Inst － 0． 002 ＊＊ － 0． 002 ＊＊
Big － 0． 001 － 0． 001 － 0． 001 － 0． 001
Size 0． 125 ＊＊＊ 0． 101 ＊＊＊ 0． 123 ＊＊＊ 0． 099 ＊＊＊
Lev 0． 001 ＊＊ 0． 001 ＊＊ 0． 001 ＊＊ 0． 001 ＊＊
MB － 0． 008 ＊＊＊ － 0． 008 ＊＊＊ － 0． 008 ＊＊＊ － 0． 008 ＊＊＊
Roe － 3． 9E － 05 － 3． 2E － 05 － 3． 9E － 05 － 3． 2E － 05
SOE 0． 051 ＊＊ 0． 021 0． 051 ＊＊ 0． 021
行业 未控制 未控制 未控制 控制
调整 R2 0． 1666 0． 185 0． 1674 0． 1861
F 值 74． 32 ＊＊＊ 34． 31 ＊＊＊ 66． 57 ＊＊＊ 32． 96 ＊＊＊
样本数 2936 2936 2936 2936
注: * 表示对其左侧系数的 T 检验显著度水平，* 表示10% 以上水平显著;＊＊表5% 以上水平显著;＊＊＊表示1% 以上水平显著。















用。综上，本文得到的主要结论列示如下: ( 1) 股价
同步性越高的股票对于沪深300 股指期货推出公告
的市场反应越好。( 2) 沪深300 股指期货推出之后 A
股市场股价同步性显著减弱。( 3) 机构持股比例与
股价同步性负相关并且这种关系在股指期货推出
之后得到加强。( 4) 沪深 300 股指期货的推出在一
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